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摘要 

2020 年 8 月份，制造业投资当月同比由-3.1%跳升至 5.0%，11 月份则

进一步升至 12.5%的高位。但是 2021 年 1-2 月制造业投资的两年平均增长

却由9.7%降至-3.0%。企业设备仪器投资税前一次性抵扣政策到期或是2020

年第三季度以来制造业投资大幅波动主因。2018 年出台的税收优惠政策，

扩大了企业设备仪器投资税前一次性抵扣的规模、适用范围。这一政策至

2020 年 12 月 31 日止，政策到期后暂未延长。 

这一政策相当于通过税收抵扣的前置，由国家为符合条件企业提供一

笔无息贷款。税收优惠政策到期或推动企业将既定投资计划提前、已有投

资项目结算提前以及新增投资计划，进而导致制造业投资读数在政策到期

之前走强，在到期之后转弱。以下现象可以作证上述猜想。 

第一，由于设备税前抵扣为设备投产次月，2020 年 8 月和 11 月是较为

重要的投资确认节点。2020 年 8 月和 11 月，制造业投资增速改善行业大幅

增加；尤其是 11 月份许多行业投资增速出现短暂跳升。 

第二，税收优惠政策提振了企业的设备购置需求，进而推高了仪器、设

备行业的营收表现。 

第三，2020 年 10 月以来，工业企业利润当月同比与企业所得税当月同

比出现明显分化，或为企业税前抵扣规模大幅提升所致。 

因此，尽管存在短期扰动，但是未来制造业投资仍将平稳回升。当前企

业家预期已升至疫情前水平，并处于相对高位。2020 年下半年以来，制造

业企业中长期贷款高增，工业用地规模亦持续改善，均利好后续制造业投

资读数。 
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 2020 年下半年以来，得益于我国与全球防疫差所带来的供给侧优势，出口

与制造业生产均实现快速修复。制造业企业利润的复苏、产能利用率的改善推

动着制造业投资逐步走出谷底。2020 年 11 月制造业投资当月同比录得 12.5%，

是 2018 年 12 月以来的最高值。但是在大家翘首以盼制造业投资强势复苏时，

2021 年 1-2 月制造业投资的两年平均增长却由 9.7%降至-3.0%，出现较为明显

的下行。2020 年下半年以来，制造业投资大幅波动应该要如何解释？制造业投

资的复苏是否只是昙花一现？ 

  

一、设备投资税收政策 

 2020 年 8 月份，制造业投资当月同比由-3.1%跳升至 5.0%，11 月份则进一

步升至 12.5%的高位，但是到了 2021 年 1-2 月，剔除基数效应，制造业投资增

速再度大幅下滑。制造业投资呈现过山车般的走势。我们认为，企业设备仪器

投资税前一次性抵扣政策到期或是制造业投资 2020 年第三季度以来大幅波动

的重要原因。 

 

图表 1  制造业投资当月同比变化情况 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

 2018 年财政部及税务总局发布《关于设备器具扣除有关企业所得税政策的

通知》（财税〔2018〕54 号，简称“54 号文”），以引导企业加大设备、器具投

资力度。54 号文规定企业，在 2018 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日期间新购

进的设备、器具，单位价值不超过 500 万元的，允许一次性计入当期成本费用

在计算应纳税所得额时扣除，不再分年度计算折旧；单位价值超过 500 万元的

则按原有文件相关规定执行。 

 从政策调整的内容来看，54 号文大幅扩大了企业所得税一次性税前扣除政

策的覆盖面： 

 设备类型：54 号文发布后除新购进研发相关仪器设备外，其他新购进

的仪器设备亦可予以一次性税前扣除； 

 抵扣规模：抵扣规模由之前的 100 万元调整为 500 万元，提升一次性
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税前扣除空间。 

 

图表 2  投资分项当月同比变化情况 

 

注：六大行业包括生物药品、专用设备、运输设备、计算机电子、仪器仪表、信息服务

等；四领域重点行业包括轻工、纺织、机械、汽车 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

 税前一次性抵扣政策，通俗理解就是，企业对符合要求新购进的仪器设备

可以选择不再分期折旧，而是在计算应纳税所得额时一次性抵扣。对于企业而

言，在这一政策下，由于设备仪器的折旧大幅提前，设备折旧在企业所得税的

税前扣除亦提前。对于有设备投资计划的企业而言，这一政策相当于通过税收

抵扣的前置，由国家为企业提供了一笔无息贷款。 

 

二、设备投资税收政策影响 

 根据 54 号文的规定，这一优惠政策自 2018 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31

日止，目前尚未出台文件延长该项政策。那么对于企业而言，出于税收规划、

资金管理的目标，其存在一定动力将既定投资计划提前、已有投资项目结算提

前以及新增投资计划。这就可能推高 2020 年第四季度制造业投资读数，同时

拉低 2021 年第一季度制造业投资。以下现象可以佐证我们的猜想。 

第一，在税收优惠政策截止前，不同制造业行业的投资出现了普遍而快速

的改善。  

根据企业所得税实施条例的规定，企业新购进的仪器设备一次性扣除的时

点应在投入使用月份的次月起计算折旧时一次性扣除。那么对于企业而言，

2020 年 8 月、11 月将是确认购进仪器设备的重要时间窗口。企业可以在计算

第三季度和第四季度企业所得税时根据规定一次性扣除，从而享受政策优惠。 

我们可以通过计算制造业投资分行业当月值的两年平均增速较上月改善

的行业数量来观测。2020 年 8 月和 2020 年 11 月，28 个行业中共有 19 和 23 个

固定资产类型 条件 固定资产类型 条件
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固定资产类型 条件 固定资产类型 条件

仪器、设备
新购进
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仪器、设备
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六大行业、

四领域重点行业
所有固定资产 新购进

其他行业 专用于研发的仪器设备
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一次性税前扣除 加速折旧
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一次性税前扣除 加速折旧
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行业出现了较前月改善的情况。这个行业数量无论和此前几月还是历年同期均

出现了明显增长。尤其是 2020 年 11 月，共有 23 个行业投资增速改善的水平，

明显优于 10 月和 12 月的 16、17 个。与之相对应的是，2021 年 1-2 月仅 7 个

行业投资增速改善，为 2018 年以来的次低值。 

 

图表 3  制造业投资当月值两年平均增速较上月改善行业数 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

我们可以从具体行业表现进一步观测，计算机电子、医药等行业 2020 年需

求爆发式增长，带动行业投资持续高企，是制造业投资重要力量。从这部分行

业对制造业投资当月同比拉动值的表现情况来看，无论是医药还是计算机电子，

其在 8 月份、11 月份表现强劲，对制造业投资拉动较大。 

 

图表 4  部分行业对制造业投资当月同比拉动情况 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

仪器仪表、纺织业、制鞋业、印刷业等行业，疫情之下需求恢复偏慢，产

能压力相对较轻，2020 年全年的投资增速表现均较为低迷。但是这些行业在

2020 年 8 月、11 月出现了较为明显的当月同比改善。印刷业更是仅在 11 月出

现了当月同比正增长，由-20.3%升至 6.5%，12 月又降至-31.5%。 
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图表 5  部分行业制造业投资当月同比变化情况 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

第二，在税收优惠政策截止之前，许多制造业企业加大设备采购力度，使

仪器、设备行业的营收显著上升。  

 从仪器、设备业的当月营收两年平均增速来看，仪器、设备制造业 2020 年

的营收增速整体要优于其他制造业。尤其是在 2020 年下半年，其与其他制造

业间的营收增速差距进一步放大。适用范围更广的通用设备制造业，其与其他

制造业营收增速差距相对较小，但是在 8 月、11 月领先幅度最大。专用设备制

造业与仪器仪表制造业 2020 年整体表现则持续优于其他制造业，但是在 12 月

份，与其他制造业的营收同比增速差出现明显缩小。仪器仪表当月营收两年平

均增速更是由 7.9%降至-0.1%，与其他制造业的增速差由正转负。 

 

图表 6  设备仪器制造业与其他制造业当月营收两年平均增速变化情况 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

第三，在企业利润总体改善的背景下，企业所得税同比增速却出现下滑。  

 2020 年 10 月以来工业企业利润总额的当月同比基本保持稳定，但是企业

所得税当月同比却出现了大幅度下行。2020 年 10 月-12 月，工业企业利润总额

当月同比持续高位运行，分别录得 28.2%、15.5%和 20.1%。但企业所得税的当

月同比则逐月下行，分别为 15.7%、0.7%和-17.7%。或许正是因为企业设备仪
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